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1
Introducéao

Os fundos de pensdo adquiriram importancia no cenério econdmico
brasileiro e, internacionalmente, sdo reconhecidos como instituicbes importantes
na ‘“governanca” do capitalismo contemporaneo. Isso ocorre principalmente
devido ao fator social, isto €, pagam aposentadorias dignas a seus associados, e ao
fator econdmico, ou seja, investem a poupanca previdenciaria que acumulam,
conforme destacado por Pereira et al (1995), o que eleva o nivel de producéo e é
fonte estavel de financiamento das atividades produtivas® acarretando em aumento
do emprego e da arrecadacgdo de impostos.

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensdo) séo
organizadas sob a forma de fundacéo ou sociedade civil, sem fins lucrativos e sdo
acessiveis, exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou grupo de
empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios.

Tais entidades, de acordo com a Abrapp - Associacdo Brasileira de
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - (2009), deixaram de ganhar no ano
de 2009 cerca de R$ 26 bilhdes?. Isto &, com a desvalorizagdo do mercado devido
a crise financeira internacional as aplica¢cdes dos fundos renderam no primeiro
semestre abaixo da meta atuarial do ano, sendo a primeira vez em cinco anos que
as carteiras dos fundos de pensao rendem menos que o definido pelo plano.

Além disso, numa perspectiva de analise mais ampla, h4 anos a perda de
rentabilidade decorrente do cenério de taxas de juros reais em declinio a médio e
longo prazos, e a expectativa de que essa tendéncia seja mantida, tém levado os
fundos de pensdo a redirecionar suas estratégias de avaliacdo de risco tanto no
mercado de renda fixa quanto no de renda variavel. Segundo Rosa (2003), na
medida em que a economia brasileira da sinais de aproximar-se dos padrGes de

“normalidade” e o juro real estd em seu menor patamar dos ultimos 10 anos, o

1 Ver Amaral et al (2004) e Bacha (1996).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712965/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712965/CA

17

mercado percebe ja ser possivel obter rentabilidade melhor no longo prazo do que
no curto prazo, e essa inversdo das regras do jogo exige estratégias de avaliagédo
de risco diferenciadas.

Dessa forma, observar como se comportam os dos 10 maiores investimentos
dos Fundos de Penséo Publicos e Privados (0 que representa mais de 95% do total
de investimento dos fundos) temporalmente torna-se um exercicio relevante para a
economia do pais, pois, durante o periodo de 2002 a 2008 houveram importantes
mudancas no que diz respeito ao panorama macroeconémico no pais, tais como,
oscilagdes cambiais, variagdo do Produto Interno Bruto, variagdo na taxa de juros
(Selic), variacBes no mercado de capitais (Bolsa de Valores), e ainda, tem-se um
cenario pos privatizacdes, onde os fundos de pensdo tiveram participacao
importante.

Além de analisar o comportamento dos fundos de pensdo durante o periodo
de 2002 a 2008, este trabalho fara também uma analise de regressdo dinamica
para verificar qual serd o possivel comportamento dos investimentos no futuro.
Em outras palavras, serd regredido cada um dos principais investimentos das
EFPC com algumas variaveis macroeconémicas (e.g. cambio), com o objetivo de
determinar a sensibilidade de tais investimentos a essas variaveis, e assim, inferir
sobre as possibilidades de comportamento futuro das mesmas.

E importante lembrar que, ha varios instrumentos para mensurar 0s riscos de
um investimento, tais como, VaR (Value at Risk) e ALM (Asset Liability
Management), no entanto, o objetivo dessa dissertacdo € avaliar os investimentos
feitos pelos 10 maiores fundos de pensdo publicos e privados dado que ambos
estdo no mesmo mercado e com as mesmas ferramentas para avaliar seu portfélio
de investimentos, e ainda, atuam sobre um mesmo conjunto de regras. Em outras
palavras, ndo se discutem aqui instrumentos de valoragao de riscos.

Assim, esta dissertacdo procura contribuir para a atualizacdo da analise do
comportamento dos investimentos dos fundos de pensdo no periodo p6s 2002, e
ainda, levara tal discussdo para uma perspectiva de médio prazo, abordando quais
seriam 0s possiveis acontecimentos numa perspectiva futura, lembrando que com
a nova resolucdo do CMN de setembro de 2009, ha uma ampliacdo de tais

perspectivas.

2 Perda apenas no mercado de acdes, ndo contabilizando as empresas em que os fundos tém
participagdo majoritaria ou direito a voto no conselho de administracao.
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Corroborando para confirmar a importancia de tal estudo e o quanto o
mesmo € atual, no dia 24 de setembro de 2009 foi aprovada uma nova resolugédo
que regulamentard os fundos a partir de 2010 (resolucdo 3.792), isto é, nas
palavras do secretario de Previdéncia Complementar, a nova resolucdo adéqua os
limites de aplicacdo ao atual cenario macroecondmico de inflagdo controlada, taxa
de juros em trajetoria declinante e crescimento econdémico, conforme ja destaca
nesta dissertacdo e por Rosa (2003) tais necessidades para os fundos.

Este trabalho sera organizado da seguinte forma. Além desta primeira parte
de carater introdutorio, na segunda etapa serd discutido de forma ampla o regime
de previdéncia complementar no Brasil, abordando suas competéncias, evolugéao
temporal, panorama do setor, e principalmente, quais sdo as possibilidades de
investimento®. A terceira etapa fica reservada a discussdo dos principais
investimentos dos fundos de pensdo no periodo de 2002 a 2008. Dando sequéncia,
aborda-se a base de dados e a metodologia utilizada no trabalho. Na etapa
seguinte, analisam-se os resultados obtidos, e por fim, fazem-se as conclusdes de

relevo e as perspectivas de trabalhos futuro.

% E importante lembrar que, ao contrario de um fundo de investimento comum, os fundos de
pensdo atuam sobre regras rigidas de investimentos. No entanto, este assunto sera mais bem
abordado no decorrer deste trabalho.
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